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Резюме 

Введение. В статье анализируется действующее российское зако- 
нодательство, регулирующее отношения в сфере инвестирования 
в технологические компании на ранней стадии и стадии роста (вен- 
чурное инвестирование), с целью выявления в нем пробелов и про- 
тиворечий. Методы исследования. В процессе работы были ис- 
пользованы общенаучный метод анализа, формально-юридический 
метод и системный подход. Результаты и дискуссия. Выявлены про- 
блемы в правовом регулировании отношений в сфере венчурного 
инвестирования. Установлено, что они вызваны отнесением к вен- 
чурным отношениям различных взаимодействий, сходных по своей 
цели, — извлечение прибыли из совершения сделок по вложению 
средств в компании, — которые разрабатывают и внедряют новые 
высокотехнологичные продукты. Заключение. Сделан вывод о том, 
что эффективному развитию венчурного инвестирования пре- 
пятствует множество правовых барьеров, часть которых связана 
с определением правового статуса участников отношений в сфере 
венчурного инвестирования, часть — с проблемами в обеспечении 
исполнения сделок, приносящих венчурным инвесторам основную 
выгоду. Не устранены барьеры и в правовом регулировании нало- 
гообложения доходов венчурных инвесторов. 
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Введение / штоаисНоп 


В утвержденной Концепции технологического развития на пери- 
од до 2030 года! (далее — Концепция) указано, что «важным индика- 


` Концепция технологического развития на период до 2030 года. Утверждена 
распоряжением Правительства РФ от 20.05.2023 № 1315-р. УК: ВИр://ри6йсайоп. 
ргамо.доуги/аоситетИО001202305250050?у$с|а=16{га71и5558850025 (дата обра- 
щения: 11.08.2025). 
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тором заинтересованности бизнеса в развитии технологий является 
объем венчурных инвестиций, направляемых на реализацию инно- 
вационных проектов в сфере технологий. По доле венчурных инве- 
стиций в процентах к валовому внутреннему продукту Российская 
Федерация в одиннадцать раз уступает среднему показателю по 
странам Организации экономического сотрудничества и развития, 
по объему венчурных инвестиций — в сорок три раза, отдача от ин- 
вестиций в технологические инновации в Российской Федерации 
на треть ниже, чем в странах Организации экономического сотруд- 
ничества и развития». Соответственно, можно предположить, что 
в российской экономике и обеспечивающем его законодательстве 
не созданы условия, которые позволяют в полной мере развиваться 
венчурному инвестированию. 


Обзор литературы / ЕИегаиге Реме\м 


Проблемы правового регулирования отношений в сфере вен- 
чурного инвестирования лишь в последние два десятилетия иссле- 
дуются в нашей стране, поскольку сами отношения начали скла- 
дываться только в 2000-х гг. Часть работ, например, Е. Карповой?, 
И. Н. Кардаша [11], Р. В. Чикулаева [2], А. М. Семко [31], носит общий 
характер, другая посвящена анализу организационно-правовых 
форм участников отношений венчурного инвестирования. К ним 
можно отнести исследования О. В. Сушковой [4], А. С. Михайловой 
[51, Е. Г. Сухаревой [6], Е. Черторийскойз, а также И. С. Мухамедшина, 
А. В. Ермакова и В. Ю. Смолика [7]. В публикациях С. А. Алексеевой 
[81, Е. С. Цветковой [9], М. Н. Илюшиной [101, А. С. Ворожевич [11] 
исследуются сделки, совершаемые в рамках венчурного инвести- 
рования. В работах О. Н. Головченко [12] и А. И. Савицкого [131] про- 
веден анализ особенностей налогового режима венчурного инве- 
стирования. 

Р. М. Янковский [14—18] и Н. В. Илларионов [19—23] более пол- 
но изложили проблемы правового регулирования венчурного ин- 
вестирования в диссертационных исследованиях, а также в своих 
научных публикациях в периодических изданиях. 

Из анализа научной литературы следует, что большая часть 
пробелов и противоречий в российском правовом регулировании 
венчурного инвестирования связана с проблемами определения 
организационно-правовых форм субъектов этой деятельности, 
обеспечения исполнения совершаемых ими сделок, а также опти- 
мизацией налогообложения. 


2 Карпова Е. Развитие венчурного бизнеса в России // Административное право. 
2014. № 4. С. 84. УВЕ: ВЕр$://мммимхор-регзопа!.ги/аати!ам/ззие.П{и1!?329 (дата об- 
ращения: 29.10.2023). 

3 Черторийская Е. Актуальные проблемы правового регулирования венчурных 
фондов в РФ // Актуальные проблемы предпринимательского права / под ред. 
А. Е. Молотникова. М.: Стартап, 2015. Вып. У. С. 162—179. ЧРЕ: ВИр://БоокК$.5ир.ги/ 
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Методы исследования / Ме{По@$ 


В процессе работы для выявления пробелов и противоречий 
в российском законодательстве о венчурном инвестировании были 
использованы общенаучный метод анализа, формально-юридиче- 
ский метод и системный подход. 


Результаты и дискуссия / ВезиК$ апа О215си$$юоп 


В Концепции технологического развития на период до 2030 года“ 
венчурные инвестиции определяются как «инвестиции в технологи- 
ческие компании на ранней стадии и стадии роста, направленные на 
создание и вывод на рынок перспективных продуктов, связанные 
с вероятностью потерь средств, вложенных в конкретную компа- 
нию, а также недостижением запланированного результата и высо- 
кой ожидаемой потенциальной доходностью от совокупности таких 
инвестиций». 

Венчурное инвестирование в большинстве стран мира осущест- 
вляют индивидуальные инвесторы (в т. ч. бизнес-ангелы и участни- 
ки краудинвестинга) и венчурные фонды. Под бизнес-ангельским 
инвестированием понимают «индивидуальное венчурное инвести- 
рование, осуществляемое за счет собственных накоплений физи- 
ческих лиц» [14, с. 591, а под венчурным фондом? — инвестирование 
привлеченных средств третьих лиц в проектные инновационные 
компании на регулярной основе [14, с. 67], совершаемое коммер- 
ческой корпорацией или посредством неправосубьектного имуще- 
ственного комплекса, передаваемого в управление управляющей 
компании, обладающей статусом юридического лица. Кроме того, 
венчурный фонд может быть создан как объединение лиц на основе 
договора о совместной деятельности (товарищество). В венчурных 
отношениях также участвуют т. н. «проектные инновационные ком- 
пании» (стартапы), которые нуждаются в инвестициях и создаются 
чаще всего в форме хозяйственных обществ. 

Первые опыты российского правового регулирования по инве- 
стированию в технологические компании были связаны с утверж- 
дением Правительственной комиссией по научно-инновационной 
политике от 27.12.1999 «Основных направлений развития внебюд- 
жетного финансирования высокорисковых проектов (системы вен- 
чурного инвестирования) в научно-технической сфере на 2000— 


4 Концепция технологического развития на период до 2050 года. Утверждена 
распоряжением Правительства РФ от 20.05.2023 № 1315-р. ЧЕКЕ: ВИр://рч6йсайоп. 
ргамо.чоуги/аоситетИО001202305250050?у$с|а=16{га71и5558850025 (дата обра- 
щения: 11.08.2025). 

5 В пункте 14 Указаний по заполнению формы федерального статистическо- 
го наблюдения (приложение № 7 к приказу Росстата от 30.07.2021 № 463 (ред. от 
29.07.2022) венчурный фонд определен как «долгосрочные рисковые инвестиции 
частного капитала и государства в инновационные проекты и вновь создаваемые 
малые высокотехнологичные предприятия, ориентированные на разработку и про- 
изводство наукоемких продуктов». 
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2005 годы»б. В них венчурное инвестирование определялось как 
«прямое вложение денежных средств, ценных бумаг, иного иму- 
щества, в том числе имущественных прав, иных прав, имеющих 
денежную оценку, в уставный (складочный) капитал предприятий 
с целью получения инвестором прибыли и (или) достижения ино- 
го полезного эффекта после выхода акций этих предприятий на 
фондовый рынок или продажи доли инвесторов в предприятиях»". 
Констатировалось, что «основной проблемой развития системы 
венчурного инвестирования является отсутствие нормативной пра- 
вовой базы, регулирующей деятельность венчурных предприятий 
и инвестиционных институтов», а также «мер государственной под- 
держки и стимулирования венчурного предпринимательства». Для 
реализации решения в 2000 г. был создан «Венчурный инновацион- 
ный фонд» (ВИФ), наделенный правом кредитовать высокориско- 
вые компании, но вскоре был закрыт по причине неэффективности. 

В 2002 г. была предпринята попытка определения венчурных 
фондов посредством отнесения их к закрытым паевым инвести- 
ционным фондам. В Постановлении ФКЦБ России от 14.08.2002 
№ 31/пс «Положение о составе и структуре активов акционерных 
инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных фон- 
дов»? были установлены требования к составу и структуре активов 
венчурных фондов, примерная структура их активов, обязанности 
управляющей компании. Инициатива была воспринята инвестора- 
ми негативно, поскольку содержала слишком жесткие требования 
и не учитывала особенности ведения венчурной деятельности. 

В 2003 г. Правительство РФ утвердило «План мероприятий по 
стимулированию инноваций и развитию венчурного инвестирова- 
ния»", в котором было предусмотрено создание системы региональ- 
ных венчурных фондов. Однако реализовать его не удалось. В 2006 г. 
был создан государственный фонд фондов «Российская венчурная 
компания»? деятельность которого была более успешной. 


6 Стратегия развития науки и инноваций в Российской Федерации на период до 
2015 года (утв. Межведомственной комиссией по научно-инновационной политике 
(протокол от 15.02.2006 № 1). УВЕ: ПЕр://{айс.домегптет.ги/теа/е/4ав7Ерт1 
61хс{р615ба5ЮУМЛЫт9оА.раЕ (дата обращения: 11.08.2023). 

7 Основные направления развития внебюджетного финансирования высокори- 
сковых проектов (системы венчурного инвестирования) в научно-технической сфе- 
ре на 2000—2005 годы. УВЕ: ПИр://4гап$Еег.е\есй.ги/тпоу/агс\е.п$/09592545е5а 
691Е5с52568е00319ес1/37281149504с590ес352569са00413555а?ОрепроситепЕ (дата 
обращения: 11.08.2025). 

8 Распоряжение Правительства РФ от10.03.2000 г. № 362-р «Об учреждении Вен- 
чурного инновационного фонда» // СЗ РФ. 2000. № 17. Ст. 2312. 

° Постановление ФКЦБ РФ от 14.08.2002 № 31/пс «Об утверждении положе- 
ния о составе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и акти- 
вов паевых инвестиционных фондов» (Зарегистрировано в Минюсте РФ 27.09.2002 
М 3819) // СПС «КонсультантПлюс». 

0 Гулькин П. Венчурные фонды в России: конец юридического подполья. УР(: 
ВЕЕрз://мимими.спемиз.ги/агис!е/мепспигпуе_Топау_м_го$$й_Копез_уииспез$Кодо#5 
(дата обращения: 11.08.2025). 

"Распоряжение Правительства РФ от 21.08.2003 № 1П87-р «Об утверждении Пла- 
на мероприятий на 2005—2005 годы по стимулированию инноваций и развитию вен- 
чурного инвестирования» // СЗ РФ. 2003. № 39. Ст. 341. 

12 Постановление Правительства РФ от 24.08.2006 № 516 «Об открытом акционер- 
ном обществе «Российская венчурная компания» // СЗ РФ. 2006. № 42. Ст. 131. 
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Только в 201 г. венчурные фонды было решено определять 
по образцу американского ограниченного партнерства (ШтКеч 
Раг{пегзН!) в качестве инвестиционного товарищества“? [16], 
в 2015 г. было введено особое правовое регулирование соверша- 
емых ими сделок, например, узаконены такие механизмы, как опци- 
он“, а позже — и конвертируемый займ". 

Вместе с тем в настоящее время отмечается, что правовое регу- 
лирование отношений в сфере венчурного инвестирования требует 
совершенствования. При этом исследователи считают, что проблемы 
в правовом регулировании венчурного инвестирования возникают 
по причине специфичности их предмета [14, с. 48]. Представляется, 
что речь идет о неоднородных отношениях, сходных по своей цели, 
связанной с извлечением прибыли из совершения сделок по вложе- 
нию средств в сфере разработки и внедрения нового высокотехно- 
логичного продукта. Поэтому верно отмечено, что «совершенствова- 
ние правового регулирования венчурного инвестирования требует 
модернизации гражданского, корпоративного, налогового, валютно- 
го и других отраслей законодательства» [14, с. 501. 

Сохраняет свою актуальность и проблематика, связанная с между- 
народной конкурентоспособностью российских правовых средств, 
поскольку с целью увеличения прибыли инвесторы выбирают те 
юрисдикции, которые могут им ее обеспечить. 

Большая часть российских правовых барьеров в венчурном ин- 
вестировании связана с тем, каким образом организовано взаимо- 
действие инвесторов между собой и с лицами, чью деятельность 
они обеспечивают для извлечения собственной прибыли. Прибыль 
венчурные инвесторы могут приобретать в результате продажи 
своих долей в проектных инвестиционных компаниях путем раз- 
мещения акций этих компаний на фондовой бирже, получения ди- 
видендов, части имущества при их ликвидации, а если проектная 
инвестиционная компания не имеет статуса хозяйственного обще- 
ства — посредством уступки своих прав требования к ней другому 
лицу, например, новому венчурному инвестору. 

Значительная часть венчурных фондов имеет форму обществ 
с ограниченной ответственностью (ООО) и акционерных обществ 
(далее — АО). Между тем правовой статус этих видов юридических 
лиц недостаточен для эффективного ведения венчурной деятель- 
ности. Так, в рамках отечественного правового регулирования де- 
ятельности АО венчурным инвесторам недоступны правомочия, 
аналогичные закрепленным в американском праве возможностям, 
которые позволяют надежно обеспечить их права. В частности, от- 
сутствует возможность использования при выходе инвестора из АО 
преимущественного права на долю в имуществе при его распреде- 
лении между акционерами в случае ликвидации (ликвидационная 


з Федеральный закон от 28.11.20 № 3355-03 «Об инвестиционном товарище- 
стве» // СЗРФ, 05.12.2011, № 49 (ч.1), ст. 7013. 

“ Федеральный закон от 08.03.2015 № 42-ФЗ «О внесении изменений в часть пер- 
вую Гражданского кодекса Российской Федерации» // СЗ РФ.2015. № 10. Ст. 1412. 

5 Федеральный закон от 02.07.2021 № 354 «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» // СЗ РФ. 2021. № 27 (ч. |). Ст. 5182. 
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привилегия), поскольку, в соответствии со ст. 25 Федерального 
закона «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 № 208-ФЗ (да- 
лее — Закон об АО), выплата ликвидационной стоимости возможна 
при ликвидации общества в императивно определенном порядке". 

Кроме того, с позиции венчурных инвесторов недостаточно обе- 
спечено право дополнительного голоса на общем собрании акцио- 
неров, которое могут давать привилегированные акции, например, 
в американском праве. Эта возможность не во всех случаях может 
быть реализована в России, поскольку в целом сохраняется дей- 
ствие принципа «одна акция — один голос»: публичной корпорации 
можно эмитировать множество привилегированных акций с низ- 
кой номинальной стоимостью и таким образом реализовать любое 
требуемое большинство для владельцев привилегированных акций 
(п. 1 ст. 66 Закона об АО). При этом механизм конвертации привиле- 
гированных акций в обыкновенные, который также может исполь- 
зоваться как инструмент защиты прав инвесторов, действует лишь 
в ограниченных случаях. 

Указанные и иные проблемы влекут в первую очередь ослабле- 
ние защиты прав венчурных инвесторов на этапе исполнения сде- 
лок, приобретающих доли (акции) в уставном капитале проектной 
инновационной компании, на ее отчуждение под условием. Для бо- 
лее надежного обеспечения совершения соответствующих сделок 
в ГК РФ" была введена конструкция опциона (ст. 429.2 «Опцион на 
заключение договора», ст. 429.3 «Опционный договор»). Опцион на 
заключение договора по своей сути является безотзывной офертой 
на заключение основного договора (в сделках венчурного инвести- 
рования — договора купли-продажи доли или акций), а опционный 
договор — основной сделкой, одна из сторон которой вправе при 
наступлении определенных условий потребовать ее исполнения, 
В Т. ч. за отдельную плату. Однако из указанных статей ГК РФ не 
следует, что наличие договора об отчуждении доли в уставном ка- 
питале (акций) в будущем или опциона на заключение соответству- 
ющего договора ограничивает текущего владельца доли (акций) 
в распоряжении ею или обязывает воздерживаться от передачи 
ее третьему лицу, т. е. добросовестный венчурный инвестор может 
быть лишен возможности продажи определенной в договоре доли 
в проектной инновационной компании и тем самым получить свою 
прибыль. 

Следует уточнить, что заключение корпоративного договора 
повышает защиту интересов сторон сделки по отчуждению доли 
в уставном капитале (акций), однако в таком акте невозможно 
установить обязанности для лиц, не являющихся его сторонами. 
Поэтому, например, новый участник общества (например, наследник 


16 Ргефоп 5изап |. Апде! Етапста Гог Ег{егргепеигз: Еайу-51аде Ечпата Гог опд- 
Тегт $иссез$. Зап Егапс!5со: уЧойп \\/Пеу & 5опз, 2011. Р. 42. 

7 Федеральный закон «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 № 208-ФЗ // 
СЗ РФ, 01.01.1996, № 1, ст. 1. 

8 Федеральный закон от 08.03.2015 № 42-ФЗ «О внесении изменений в часть 
первую Гражданского кодекса Российской Федерации» // СЗ РФ, 09.03.2015, № 10, 
ст. 1412. 
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или супруг участника общества после раздела имущества) сможет 
продать свою долю в обход ограничений, закрепленных в корпо- 
ративном договоре, участником которого он не являлся. Проблема 
возникает и с реализацией условий корпоративного договора, по- 
скольку невозможно потребовать исполнения акта, содержаще- 
го обязательство принять определенные решения, проголосовать 
определенным образом, внести изменения в учредительные доку- 
менты [14, с. 154]. 

Указанные негативные последствия связаны с тем, что ни опцион, 
ни иные обязательства по заключению сделок с долями в уставном 
капитале (акциями) в будущем (например, условия, установленные 
в корпоративном договоре) не формируют обременения для до- 
лей в уставном капитале и акций. Обременение и, как следствие, 
особые меры защиты прав приобретателя доли (акций) в уставном 
капитале хозяйственного общества возможны только в случае ее 
залога в соответствии со ст. 22 Закона № 14-ФЗ?, что осложняет 
и тем самым существенно снижает обеспечение исполнения ука- 
занных сделок. 

В Стратегии развития финансового рынка РФ до 2030 года, 
утвержденной распоряжением Правительства РФ от 29.12.2022 
№ 4555-р?5, указывается на то, что венчурное инвестирование необ- 
ходимо стимулировать с помощью развития инструментов структу- 
рирования сделок, совершаемых в этой сфере. Также необходимы 
изменения в законодательных положениях об организационно-пра- 
вовой форме инвестиционного товарищества. Кроме того, необхо- 
димо снять ограничения для публичных закупок продукции и услуг, 
производимых стартапами государства, в т. ч. государственными 
компаниями и компаниями с государственным участием. Важным 
является и допуск таких организаций к сделкам с венчурными инве- 
сторами, в т. ч. и в случае выхода последних из проектов. 

Участники проходившего в 2023 г. Петербургского междунарол- 
ного экономического форума в ходе исследования «Венчурная ин- 
дустрия 20235» высказались о том, что в России необходимо созда- 
ние объединяющих множество инвесторов нескольких специальных 
фондов для инвестиций в высокотехнологичные стартапы, которые 
бы выкупали права участия в них, создавая одновременно и рынок 
для продажи таких прав"?'. Возможна и организация сотрудничества 
ряда инвесторов с инвестиционными банками, котрые могли бы по- 
мочь при приобретении или отчуждении прав на участие в старта- 
пах путем размещения их корпоративных ценных бумаг. 

Предлагается также воспроизвести действующий в США меха- 
низМ т. Н. бланковых компаний (а зреса! ригрозе аси! юп сотрапу, 


э Федеральный закон от 08.02.1998 № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной от- 
ветственностью» // СР РФ, 16.02.1998, № 7, ст. 785. 

25 Распоряжение Правительства РФ от 29.12.2022 № 43555-р «Об утверждении 
Стратегии развития финансового рынка РФ до 2030 года» // СЗ РФ, 02.01.2023, №1 
(часть 111), ст. 476. 

27 Фонд Зоне \Уепиге Райпег$ представил портрет венчурного инвестора. 
ЦВЕ: ВЕ р$://мимими.согппе\ми.ги/сог(ет/226872/2023-06-19/2023-м/25//Кюпа-зоИте- 
уепиге-ра{птег$-ргед${ауЙ-ройге{-мепспигподо-шуе${юога (дата обращения: 11.08.2023). 
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5РАС)?2, которые создаются и выпускают свои ценные бумаги ради 
того, чтобы впоследствии путем слияния объединиться со старта- 
пом и тем самым дать ему возможность, минуя временные и денеж- 
ные затраты, разместить свои ценные бумаги на фондовой бирже"°. 

Указывается и на отсутствие в российском законодательстве 
различия между венчурной деятельностью и венчурным инвестиро- 
ванием, однозначности в определении статуса субъектов венчур- 
ной деятельности, правового обеспечения прав инвесторов на ин- 
теллектуальную собственность, особенностей страхования рисков 
венчурного инвестирования. 

Ведется дискуссия о том, следует ли увеличивать полномо- 
чия государства в рамках его участия в венчурных отношениях. 
Отмечается, что государство, не относясь прямо к венчурным ин- 
весторам, как и они несет риски неэффективного расходования 
средств. Однако эти средства являются бюджетными, и такое их 
расходование буквально не соответствует закону. Вместе с тем 
очевидно, что некоторые проекты имеют высокую общественную 
значимость и нуждаются в долгосрочном финансировании, тог- 
да как другие способны принести результаты быстро. Очевидным 
представляется известный как в России, так и в ряде зарубежных 
стран путь совершенствования институтов развития, которые про- 
водят отбор проектов и направляют бюджетные деньги не в отдель- 
ные стартапы, а в их совокупность [24]. Однако ясно, что и эта схе- 
ма участия государства в венчурном инвестировании не отличается 
эффективностью“, как показал российский опыт?*5. 

Незначительным до последнего времени оставалось правовое 
регулирование деятельности государственно-частных партнерств, 
которые, очевидно, могли бы стимулировать рынок венчурных ин- 
вестиций в России. 10 июля 2023 г. были внесены изменения? 
в Федеральный закон от13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно-част- 
ном партнерстве, муниципально-частном партнерстве в Российской 
Федерации и внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации»»”', в ч. 1 п. 2 ст. 6 которого теперь по- 
яснено, что объектами соглашения о государственно-частном парт- 


22 \/Пат Уои Мееа {о Кпо\ми АБоц{ ЗРАС$ — Урааеа 1пуезтог Вийейп. УВЕ: ВИ рз:// 
мимим/.зес.аом/оеа/туез{ог-а[е{$-апа-БиПе{т$/мира{-уоцч-пееа-Кпом/-абои{-зрасз- 
шуез+ог-БиЙейп (дата обращения: 11.08.2023). 

23 Каланов Г., Добрынина К. Что такое $РАС: рассказываем, как заработать на 
компании-пустышке. УВЕ: ПИрз://аис(е.г6с.ги/пем/з/гати9/50с71919а79476508Ба 
ебЧа (дата обращения: 11.08.2023). 

24 Мельникова Ю. Российский венчурный рынок ждет перемен. ЧЕ: ПИр$://мимим. 
сотпе\м/5.ги/соп(еп(/224858/2023-03-20/2023-м/12/гозу$Ку-Мепспигпуу-гупок- 
ра®{-регетеп (дата обращения: 11.08.2025). 

25 Соколов А. Институты развития провалили инновации. ЧУКЕ: ПЁр$://мимим. 
уедото$Н.ги/есопопс$/а/с!е$/2021/03/01/859742-т${ий-гахуМуа (дата обраще- 
ния: 11.08.2023). 

26 Федеральный закон от 10.07.2025 № 296-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» // СЗ РФ, 17.07.2023, № 29, ст. 5314. 

27 Федеральный закон от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно-частном пар- 
тнерстве, муниципально-частном партнерстве в Российской Федерации и внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» // СЗ РФ, 
20.07.2015, № 29 (часть |), ст. 4350. 
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нерстве и муниципально-частном партнерстве, в частности, могут 
выступать программы для электронных вычислительных машин, 
базы данных, информационные системы и (или) сайты в информаци- 
онно-телекоммуникационной сети «Интернет» или других информа- 
ционно-телекоммуникационных сетях, либо объекты информацион- 
ных технологий и имущество, технологически связанное с одним или 
несколькими такими объектами и предназначенное для обеспечения 
их функционирования или осуществления иной деятельности, пред- 
усмотренной соглашением. Таким образом, появились стимулы для 
поддержки венчурного инвестирования высокотехнологичных ком- 
паний государственным участием. 

Поддержка стартапов со стороны государства в основном осу- 
ществлялась ранее посредством предоставления невозвратной 
формы бюджетного финансирования (грантов). Она признана не- 
достаточно эффективной по сравнению с венчурным инвестирова- 
нием?8. Вместе с тем в настоящее время используются оба механиз- 
ма обеспечения деятельности стартапов. В частности, 04.08.2023 
принят Федеральный закон «О развитии технологических компа- 
ний в Российской Федерации» № 478-ФЗ, в котором определены 
полномочия Правительства Российской Федерации и федеральных 
органов исполнительной власти в сфере развития технологических 
компаний и малых технологических компаний и формы государ- 
ственной поддержки технологических компаний и малых техноло- 
гических компаний?°. В п. 2 ст. 4 данного закона указано на воз- 
можность предоставления финансовой поддержки в соответствии 
с бюджетным законодательством Российской Федерации с учетом 
обоснованного риска технологической компании при недостиже- 
нии результата такой поддержки. В настоящее время механизм пре- 
доставления такой поддержки прямо не обозначен. 

Минцифры России в 2023 г. предложило ряд мер по стимули- 
рованию венчурных вложений в российские ИТ-проекты, среди ко- 
торых как изменения в корпоративное, так и в налоговое законо- 
дательство. Одна из целей планируемых изменений состоит в том, 
чтобы снять барьеры в части установления возможности участия 
коллективов физических лиц в качестве стороны договоров инве- 
стиционного товарищества. 

В настоящее время, согласно п. 3 ст. $ Федерального закона «Об 
инвестиционном товариществе» от 28.11.20 № 555-ФЗ3°, физические 
лица не могут являться сторонами договора инвестиционного това- 
рищества, в отличие от коммерческих (и в случаях, установленных 
в законе некоммерческих) организации. Предлагается также разре- 
шить участие в договорах инвестиционного товарищества таких фи- 
зических лиц, как индивидуальные предприниматели или квалифи- 


28 Минэкономики сочло неэффективной раздачу грантов на открытие бизнеса. 
ИВЕ: ПЕр$://Нпапсе.гатЫег.ги/есопоптс$/46540220/?и{т_согиег(=Япапсе_теа& 
ибт_теадит=геаа_поге&и&т_зоигсе=сорупК (дата обращения: 11.08.2023). 

29 Федеральный закон от 04.08.2023 № 478-ФЗ «О развитии технологических 
компаний в Российской Федерации» // СЗ РФ., 07.08.2023, № 32 (Часть |), ст. 6210. 

г Федеральный закон от 28.11.2011 № 535-ФЗ «Об инвестиционном товарище- 
стве» // СЗ РФ, 05.12.2011, М 49 (ч. 1), ст. 7013. 
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цированные инвесторы [14 с.1031, что, очевидно, позволит оформить 
отношения индивидуальных инвесторов («бизнес-ангелов») с иными 
участниками рассматриваемых инвестиционных отношений. 

Также развитию венчурного инвестирования препятствуют ба- 
рьеры, связанные с налогообложением. Исследователи отмечают, 
что «инвестиционные товарищества, в отличие от ПИФ, не име- 
ют права привлекать собственные средства страховых компаний 
и средства пенсионных резервов». Кроме того, отмечается, что 
«порядок расчета налоговой базы и, соответственно, порядок фор- 
мирования и подачи налоговой отчетности по инвестиционному 
товариществу не учитывает высокорискового характера деятель- 
ности товарищества и недостаточно определен, что порождает 
неоднозначность в правоприменении?з?. Отсутствуют налоговые 
льготы, связанные с реализацией доли в инвестиционном товари- 
ществе, а учредители новых товариществ сталкиваются с полным 
отсутствием практики по исполнению и оспариванию договоров 
инвестиционного товарищества» [14, с. 104]. 

Предлагается уменьшить базу налога на прибыль: компании, ин- 
вестирующие в венчурные фонды, смогут учитывать эти расходы 
с повышающим коэффициентом 1,5. Такие положения установлены 
в законе при финансировании научно-исследовательских и опыт- 
но-конструкторских работз°. 

В рамках совершенствования налогового законодательства 
предполагается ряд изменений, связанных с новым механизмом 
определения ставки налога на прибыль, получаемой от инвестиций 
в ИТ-проекты. Еще в 2021 г. Минфин России выступило с инициа- 
тивой введения для всех организаций налогоплательщиков специ- 
ального коэффициента, который будет определяться как «деление 
значения «дивиденды — инвестиции — амортизация за пять лет» на 
капитал компании»?“. «Вводится показатель ПНП, который рассчи- 
тывается «как разница между суммой дивидендов, выплаченных на- 
логоплательщиком за налоговый период и четыре непосредственно 
предшествующих ему налоговых периода, и суммой осуществлен- 
ных за указанный период расходов, формирующих первоначаль- 
ную стоимость основного средства. Размер чистых активов орга- 
низации определяется по бухгалтерской отчетности организации. 
Таким образом, документ вводит привязку ставки налога к диви- 


3 Методические рекомендации о возможностях использования лучших миро- 
вых практик и особенностей российского законодательства в части регулирования 
деятельности институтов развития Российской Федерации (юридические аспекты 
привлечения средств негосударственных пенсионных фондов и страховых органи- 
заций). М., РВК, 2014. С. 18—19. 

32 Стратегия развития отрасли венчурного инвестирования в Российской Феде- 
рации. М., 2015. С. 52. 

33 Тюняева М., Бойко А. Для венчурных инвесторов подбирают налоговые льго- 
ты. ОКЕ: ВЕр$://мимим медото$И.ги/есопоптс$/а <е$/2023/06/08/979210-Фуа-\еп 
спигпй-шуе${югоу-роБтауи{-паюдо\ме-|чо| (дата обращения: 11.08.2023). 

34 Налог на прибыль могут повысить до 30 % для компаний, отказавшихся от инве- 
стиций. УВЕ: ВЕр$://бий.ги/пем//исНе*_па!о9/134967/ (дата обращения: 11.08.2023). 
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дендам за последние пять лет и инвестициям». Предполагается, 
что «если коэффициент ПНП меньше единицы, то налог на прибыль 
в части, зачисляемой в бюджет, остается неизменным. Если равен 
от 1 до 2, то размер ставки, зачисляемой в бюджет, увеличивается 
с 5 % до 8 %. Согласно НК, действующая ставка налога на прибыль 
в России — 20 %, из которых 3 % зачисляются в федеральный бюд- 
жет, а 17 % — в бюджеты субъектов РФ. Таким образом, итоговая 
ставка налога на прибыль может увеличиваться до 25 %». 

Правило о специальной ставке не планировалось применять 
«к компаниям, которые за предыдущие пять лет выплатили суммар- 
но меньше 5 млрд рублей дивидендов. Ее действие также не рас- 
пространяется на госкорпорации и компании, в которых те владеют 
более 50 %. Выводятся из-под влияния новой статьи организации, 
доля прямого участия физлиц в которых превышает 50 %. Если ПНП 
больше 2, то часть, зачисляемая в бюджет, увеличивается с 3$ % до 
15 %, а итоговая ставка налога на прибыль увеличивается до 50 %»36. 
В рамках указанных нововведений предполагалось, что налог на 
прибыль от инвестиций в ИТ будет исчисляться с коэффициентом 1,5. 

Такое правило было поддержано Минфином России, посколь- 
ку, по его мнению, оно должно было стимулировать венчурную 
деятельность, ведь «основная идея в том, чтобы компании хотя бы 
обновляли свои фонды аналогичными накоплению амортизации 
темпами», что должно вести, в свою очередь, к поддержке инно- 
ваций»°”. Однако аналитиками было отмечено, что «инвестполитика 
многих компаний основана на «подъеме» прибыли в виде дивиден- 
дов из дочерних в холдинговые структуры, после чего эти сред- 
ства уже направляются на капвложения», что невозможно учесть 
в рамках налогового контроля. Российский союз промышленников 
и предпринимателей не поддержал инициативу ведомств, предло- 
жив создать условия, при которых «дивиденды, с одной стороны, 
распределялись бы большему количеству корпоративных акционе- 
ров, а с другой — у них было бы больше мотивации реинвестиро- 
вать полученные доходы»°8. 

В п. 2 ст. 4 упомянутого выше Федерального закона «О развитии 
технологических компаний в Российской Федерации» от 04.08.2023 
№ 478-ФЗ закреплена такая форма поддержки, как «предостав- 
ление льгот по уплате налогов, сборов, страховых взносов, уста- 
новленных законодательством Российской Федерации о налогах 
и сборах, и по уплате таможенных платежей, установленных тамо- 
женным законодательством Таможенного союза в рамках ЕврАзЭС 
и законодательством Российской Федерации о таможенном деле». 
Однако механизм предоставления льгот пока не конкретизирован. 


35 Минфин внес в кабмин поправки в НК об увеличении налога на прибыль до 
25—30 %. УВЕ: ВИр5://(а$5.ги/екопота/12475329 (дата обращения: 1.08.2023). 

36 Там же. 

57 Гринкевич Д. Бизнес просит льготы вместо «налога на дивиденды». УР|: ПИр$:// 
мии. меаото$И.ги/есопоптс;/аг с е$/2022/01/26/906574-6хпез-рге4ю7ПИ?ит_са 
тра!ап=пе\м/рарег_27_1_20228ит_тедит=ета!&ит_зоигсе=уедото$И (дата об- 
ращения: 11.08.2023). 

38 Там же. 
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Заключение / Сопси$оп 


Исходя из сказанного следует констатировать, что эффективно- 
му развитию венчурного инвестирования препятствует множество 
правовых барьеров, имеющих характер законодательных пробелов 
и противоречий. Часть из них связана с определением правового 
статуса участников отношений в сфере венчурного инвестирования, 
часть — с проблемами обеспечения исполнения сделок, приносящих 
венчурным инвесторам основную выгоду. Сохраняют значимость про- 
белы в налоговом регулировании венчурного инвестирования. 
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